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RESUMO

A evidéncia na demonstragdo do resultado abrangente passou a ser exigida no Brasil tendo em

vista a ado¢cdo as normas internacionais e a melhor demonstracdo da situacdo patrimonial e

! Autor para correspondéncia: UFRN — Universidade Federal do Rio Grande do Norte — Caixa Postal 1524 —
Campus Universitario Lagoa Nova, CEP 59078-970 | Natal, RN, Brasil. E-mail: tarso.rocha@ig.com.br

2 E-mail para correspondéncia: mayarabezerrab@yahoo.com.br
® E-mail para correspondéncia: marcia@ferreiraauditores.com.br
* E-mail para correspondéncia: gmfcontabilidade@hotmail.com

222
Revista Cientifica Hermes n. 15, p. 222-241, 2016.



financeira das empresas. O objetivo deste estudo foi identificar se os resultados abrangentes e
outros resultados influenciam no pagamento de dividendos de empresas brasileiras. Sua
contribuicdo consistiu em estabelecer a relacdo desses resultados com a posi¢ao patrimonial e
financeira das empresas e o seu papel quanto a avaliacdo e distribuicdo de resultado do
periodo. Estudos apontam que resultados abrangentes possuem grande volatilidade para serem
considerados como influentes no pagamento de dividendos, visto que esses se baseiam em
rendimentos mais persistentes, como os lucros liquidos. Para tanto, utilizou-se do método de
regressdo linear multipla, da qual foi concluido que somente os outros resultados abrangentes
influenciam o pagamento de dividendos nas empresas analisadas, havendo uma relacao
negativa de quanto maior este for, menor sera a variacdo no pagamento de dividendos no
periodo. Para os achados, apresentam-se duas propostas de explicagdo, discutindo sobre

comportamentos gerenciais de maneira conservadora e oportunista.

Palavras-chave: Dividendos. Resultado Abrangente. Outros resultados abrangentes.

ABSTRACT

The evidence of comprehensive income demonstration became compulsory in Brazil
according to the international standards and it aims to better demonstrate the financial and
patrimonial situation of companies. The current study aims to identify if the comprehensive
income and other comprehensive income influenced the payment of dividends in Brazilian
companies. Its contribution consisted of establishing the relation between comprehensive
income and the patrimonial and financial position of companies and its role concerning the
evaluation and distribution of period result. Studies point that comprehensive income have
great volatility to be considered influent in the payment of dividends once they are based on
more persistent income such as net profit. In order to do so it was used the methodology of
multiple linear regression, from which it was concluded that only the other comprehensive
income influence the payment of dividends in the companies analyzed, thus existing a
negative relationship for the bigger the other comprehensive income, the smaller the payment
of dividend in the period. Two explanation proposals are given to the findings discussing

managerial behavior in a conservative and opportunist manner.

Key-words: Dividends. Comprehensive Income. Other Comprehensive Income.
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1 INTRODUCAO

Na busca por maior evidencia¢do das informac6es financeiras aos usuarios em geral e em
convergéncia as normas internacionais, o Comité de Pronunciamento Técnico (CPC)
introduziu no rol de demonstracdes a serem divulgadas pelas empresas brasileiras, de acordo
com o Pronunciamento Técnico CPC 26 que corresponde a “Apresentacdo das DemonstracGes
Contabeis”, a Demonstracdo do Resultado Abrangente (DRA) a partir do exercicio findo em
31 de dezembro de 2010.

As sociedades de capital aberto passaram a se adaptar as mudancas advindas da ado¢do das
normas internacionais de contabilidade, permitindo assim, que suas informacdes retratem
apropriadamente valores patrimoniais e financeiros destas entidades para investidores e
credores interessados em seus negocios.

O Financial Accounting Standard Board (FASB), todavia, ja havia definido em 1997 através
do seu Pronunciamento 130 — Reporting Comprehensive Income, que alguns itens como
ganhos, perdas, receitas e despesas ndo realizadas, deveriam ser registrados em conta
especifica do patriménio liquido, chamada de outros resultados abrangentes.

Apesar do assunto resultado abrangente ainda ser pouco discutido no Brasil, estudos apontam
que este é uma das formas de mensuragdo do lucro. Para Resende, Pinheiro e Maia (2011) o
resultado abrangente é uma nova forma de lucro que devera fazer parte das analises e
avaliacOes por parte dos usuarios da informacéo contabil.

Epstein, Nach e Bragg (2006) argumentaram que o Lucro Abrangente apresenta melhor o
desempenho de empresas, ao invés do Lucro Liquido, pois inclui as alteragdes patrimoniais do
periodo, exceto as oriundas de investimentos dos proprietarios e as distribuidas para os
proprietarios. Entretanto, Linter (1956) e estudos posteriores argumentam que Sdo 0S
rendimentos mais persistentes e menos volateis, como o lucro liquido, que estdo relacionados
com o reconhecimento e pagamento de dividendos.

Fora verificado ainda nos resultados evidenciados por Pinheiro, Macedo e Vilamaior (2012)
que o eventual reconhecimento dos “outros resultados abrangentes” causaria alta volatilidade
no lucro liquido das 21 (vinte e uma) empresas brasileiras que negociam agdes na New York
Stock Exchange (NYSE), amostra da pesquisa, 0 que poderia influenciar seus resultados e o
preco de suas acgoes.

Diante das divergéncias encontradas quanto ao lucro abrangente, e se este esta relacionado ao
papel desempenhado pelo lucro tradicional, ou seja, o lucro liquido apurado pelas empresas,

esta pesquisa estabeleceu comparagfes do mercado brasileiro com outros mercados, no
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sentido de identificar se o mercado brasileiro posiciona-se de forma semelhante ao
comportamento de outros paises na qual foram avaliadas as relagcbes quanto ao valor de
relevancia dos resultados abrangentes, como o Japdo (KOCHIYAMA; ITOU, 2013) e o0 Reino
Unido (ROBERTS; WANG, 2009).

Para Almeida, Pereira e Tavares (2015) a op¢do de distribuicdo dos lucros sobre forma de
dividendos e os fatores determinantes da politica destes sdo uns dos temas mais controversos
no mundo das finangas empresariais.

Linter (1956), defensor da teoria da Relevancia dos Dividendos, argumenta que sdo 0S
rendimentos mais persistentes e menos volateis, como o lucro liquido, que estdo relacionados
com o reconhecimento e pagamento de dividendos.

Assim, o presente estudo se orienta pelo seguinte problema: o resultado abrangente exerce
gue influéncia no pagamento de dividendos para as empresas brasileiras?

Sabendo-se que para se chegar ao resultado abrangente soma-se o resultado do periodo com
outros resultados abrangentes, tem-se como escopo deste trabalho identificar a influéncia que
os resultados abrangentes exercem no pagamento de dividendos das empresas brasileiras do
setor de energia elétrica registradas na BM&FBovespa, partindo da hipotese que os
dividendos das empresas brasileiras ndo sdo influenciados pelos resultados abrangentes e
pelos outros resultados abrangentes.

A relevancia deste artigo consiste em contribuir para a teoria e pesquisa contabil, visto que se
tenta estabelecer a relacdo dos resultados abrangentes para a posi¢cdo patrimonial e financeira
das empresas e o0 seu papel quanto a avaliacdo e distribuicdo de resultado do periodo. O
mesmo busca estabelecer um estudo empirico do resultado abrangente, enquanto estudos
anteriores tentaram apresentar conceitos e caracteristicas dos mesmos e a forma de
apresentacdo da DRA, deixando de avaliar aspectos relevantes e sua relagdo com fatos
contabeis.

Este trabalho estara estruturado da seguinte maneira: no segundo capitulo sera estabelecida a
base tedrica para relacdo entre lucro contébil, lucro abrangente e dividendos, seguida da
apresentacdo de estudos anteriores. No terceiro capitulo constara a metodologia aplicada para
responder a questdo de pesquisa, a amostra, variaveis e as técnicas utilizadas, a hipotese de
pesquisa do respectivo trabalho, seguido dos resultados da analise e interpretacdo destes

resultados no quarto capitulo. E por fim, no quinto encontrar-se-a reservado as conclusoes.

2 REFERENCIAL TEORICO
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A teoria contabil vem passando por mudancas, ao longo dos anos, no conceito,
reconhecimento e apuracao do lucro das empresas, bem como a sua abrangéncia nas decisoes
dentro das organizacbes. Conforme Victor, Carlin e Mastella (2014) as mudancgas ocorridas
no Brasil refletiram qualitativamente e quantitativamente nos resultados apresentados pelas
companhias nos anos seguintes, principalmente, apés a vigéncia da lei 11.638 de 2007.

Orgéos como o Financial Accounting Standard Board (FASB) e International Accounting
Standard Board (IASB) emitiram pronunciamentos, recomendacgdes e normas visando ampliar
0 conceito de lucro que é considerado pelas empresas em suas demonstracdes contabeis e
analises.

Sobre resultado abrangente, Resende, Pinheiro e Maia (2011) mencionam que “surge assim,
no Brasil, uma nova forma de mensuracdo do lucro que deverad fazer parte das analises e
avaliacdes por parte dos usuarios da informacéo contabil”.

O reconhecimento do lucro abrangente proporcionou aos Usuarios uma nova maneira para se
entender e analisar os resultados das entidades, passando a sua divulgagéo a ser incentivada
pelos organismos de padronizacdo internacional das normas contabeis, mediante as
International Financial Reporting Standards (IFRS) e Statement of Financial Accounting
Standards (SFAS).

Para Mazzioni, Oro e Scarpin (2011) houve mudanca no Brasil em 2009, considerando que a
DRA, dentre outras demonstracdes, passou a ser obrigatoria devido a regulamentacdo do
CPC.

O FASB, ainda em 1997, mediante a SFA 130 tornou obrigatéria a divulgacdo do resultado
abrangente para as companhias americanas, embora ja houvesse referenciado seu conceito e
caracteristicas em outros pronunciamentos emitidos. Este érgdo explica, ainda, que ganhos e
perdas incluem montantes realizados e ndo realizados, que podem refletir ajustes em
estimativas e alteracOes reais em valores econdmicos, e quando ndo sdo reconhecidos no
exercicio imediato por ndo ter sido realizado, deverdo estes ser classificados em “outros
resultados abrangentes”.

ludicibus et al. (2010, p. 4) corrobora ao argumentar que as demais variacdes do patrimonio
liquido (reservas de reavaliacdo, quando legalmente permitidas; certos ajustes de instrumentos
financeiros; variagcbes cambiais de investimentos no exterior, dentre outros), poderéao transitar
no futuro pelo resultado do exercicio ou irem direto para Lucros ou Prejuizos Acumulados
devendo estes compor os resultados abrangentes das entidades.

A Demonstracdo do Resultado Abrangente, conforme entendimento do IASB pode ser

apresentada em continuidade da Demonstragdo do Resultado (DRE), todavia no Brasil,
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mediante as normas do CPC 26 devera o resultado abrangente ser apurado dentro da
Demonstracdo das Mutagdes Patriménio Liquido (DMPL) ou em demonstrativo proprio,

contendo no minimo a seguinte estrutura:

a) Resultado liquido do exercicio;

b) Cada item dos outros resultados abrangentes classificados conforme sua natureza (exceto
montantes relativos ao item (c));

c¢) Parcela dos outros resultados abrangentes de empresas investidas, reconhecida por meio do
método de equivaléncia patrimonial;

d) Resultado abrangente do periodo.

Para o Pronunciamento Técnico CPC 26, o resultado abrangente corresponde a mutacdo que
ocorre no patriménio liquido durante um periodo, que resulta de transacdes e outros eventos
que ndo sejam derivados de transagdes com o0s sécios na sua qualidade de proprietarios, ou
seja, as variacbes do capital que ndo pertencem aos sécios excluem os dividendos e as
transacdes de aumento ou diminuicéo de capital (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999).

E possivel dizer, que o lucro abrangente visa demonstrar os ajustes realizados ao patrimonio
liquido, considerado como uma nova forma de mensuragdo do lucro da empresa, de maneira
apropriada que busca demonstrar a realidade econémica préxima da vivenciada. Hendriksen e
Van Breda (2012, p. 208) afirmam que o lucro abrangente é mais amplo do que o lucro
liquido porque inclui certas outras variacdes dos ativos liquidos que s@o reconhecidas no
periodo.

Como exemplo de variagdes dos ativos liquidos, os Ajustes de Avaliacdo Patrimonial sdo
registrados no Patriménio Liquido da empresa em contrapartidas de aumentos ou diminui¢Ges
de valor atribuido aos componentes do ativo e do passivo, decorrentes de aplicacdo do valor
justo sobre esses componentes enquanto ndo computados no resultado (ludicibus et al., 2010).
Sendo assim, estes deverdo ser transferidos para o resultado do exercicio na medida em que
forem sendo realizados.

Estudos apontam diferentes formas de mensurar o lucro. Soutes e Schvirck (2006) utilizaram
os lucros: operacional contabil, abrangente e lucro liquido para mensurar de forma diferente o
ROA, evidenciando que os resultados deste indice com dados diferentes, consequentemente,
podem gerar informagcbes muito divergentes, devendo os usuarios extrair aquelas que Ihes
convem.

Coelho e Carvalho (2007) ja questionavam o impacto das normas, estabelecidas em 2002,

sobre novas formas de avaliacdo para ativos financeiros do setor bancario brasileiro, com
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contrapartida direta nas contas do patrimonio liquido, impostas pelo Banco Central do Brasil
(BACEN). Segundo os autores, ganhos e perdas de natureza continuada ou fortuita que ndo
foram realizados ainda no exercicio corrente, mas cuja incerteza de ocorréncia seja minima,
mas calculavel, isto €, variacBGes patrimoniais ndo oriundas dos socios da firma sao de extrema
relevancia no contexto da avaliagdo econdmica das entidades. Os achados demonstraram
existirem diferencas expressivas nos lucros reportados pelos conceitos de lucro contabil e
lucro limpo nas demonstracGes de bancos brasileiros, ndo havendo, todavia, nenhum registro
reportando tais diferencas em termos de Notas Explicativas.

Tratando-se do resultado abrangente, verificam-se diversas criticas quanto ao reconhecimento
de Outros Resultados Abrangente, principalmente quanto a sua grande volatilidade em relacéo
ao lucro liquido, é o que se pode identificar no trabalho de Pinheiro, Macedo e Vilamaior
(2012), que mencionam ndo haver tendéncia definida no sentido de aumento ou diminuicéo
do lucro. Corroborado por Coutinho e Silva e Rocha da Silva (2015) que identificaram que
em itens que compde a DRA podem gerar grande volatilidade ao lucro liquido caso sejam
reconhecidos na DRE.

Segundo Biddle e Choi (2006) os resultados abrangentes possuem utilidade na explicacéo do
retorno sobre acles, enquanto que o lucro liquido melhor explica a remuneracdo de
executivos. Seus achados ainda inferem que a divulgagdo dos componentes do rendimento
abrangente é bastante Gtil aos usuarios da informagéao contabil.

Acerca da distribuicdo dos lucros nas empresas brasileiras listadas na BM&F Bovespa,
Decourt e Procianoy (2012) constataram que, segundo 0s executivos respondentes da
pesquisa, 0s dividendos representam 98% da forma das empresas remunerarem Seus
acionistas. Tendo os participantes considerados, que a politica de dividendos € um dos fatores
que afetam o valor da empresa, e que estes se baseiam no lucro liquido do exercicio, lucro
liquido ajustado e na geracdo de caixa do periodo. Constatando a relevancia que os dividendos
representam perante as atividades da empresa e a presenca de ajustes no lucro utilizado na
politica de dividendos no Brasil.

Linter (1956) buscou estabelecer a relacdo formal entre lucro liquido e a distribuicdo de
dividendos. Este estudo sugeriu que as empresas norte-americanas se baseiam em dividendos
passados para determinar os dividendos atuais. Chegando a conclusdo de que as empresas
preferem desenvolvimentos estaveis de dividendos.

Outros estudos mostram que os dividendos estdo associados a persisténcias dos ganhos, como
os autores Kormendi e Zarowin (1996) que constataram que o pagamento de dividendos é

mais elevado em empresas com lucros mais persistentes; e Almeida, Pereira e Tavares (2015)

228
Revista Cientifica Hermes n. 15, p. 222-241, 2016.



que evidenciaram entre os indicadores significativos para a politica de dividendos do mercado
de capitais de Portugal, a presenca de estabilidade do pagamento de dividendos.

Entretanto, Modigliani e Miller (1961) ao defenderem a irrelevancia dos dividendos,
propuseram que num mercado perfeito e eficiente sdo a politica de investimentos e o lucro
auferido que determinam o valor da empresa.

Dhaliwal, Subramanyam e Trevezant (1999) analisaram a relagdo entre lucro liquido e lucro
abrangente como medidas de resultado. Os autores mencionam que ndo encontraram
evidéncias de que o lucro abrangente esteja mais associado com retornos, ou menos associado
com o valor de mercado das a¢des do que o lucro liquido.

De modo mais abrangente Kochiyama e Itou (2013) investigaram se o resultado abrangente
desempenha papéis que o lucro contabil tradicional vem desempenhando, e se estes
influenciam os dividendos de empresas japonesas, que pagam dividendos regularmente e
possuem relevantes valores de Outros Resultados Abrangentes. Os achados evidenciaram que
tanto resultados abrangentes como outros resultados abrangentes tém coeficientes positivos
com as mudancas de dividendos para as empresas japonesas. Todavia, ao separar tais
variaveis, os “outros resultados abrangentes” negativos, estdo positivamente relacionados as
mudancas nos dividendos, sugerindo-se que estes resultam na distribuicdo menor de

dividendos no Japdo.

3 METODOLOGIA

Apresentam-se neste topico o0s procedimentos metodolégicos que orientam 0
desenvolvimento da presente pesquisa, este capitulo é formado pela classificacdo da pesquisa,
Hipotese da pesquisa, populacdo e amostra, e descricdo do modelo, e apds, tém-se 0s

resultados e consideragdes finais.

3.1 Classificagdo da pesquisa

Um dos objetivos € estudar fatos e estabelecer relacdo entre eles, preocupando-se em
demonstrar como se produzem as relacbes entre esses fatos por métodos estatisticos
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(MARTINS; THEOPHILO, 2009). Assim, quanto aos objetivos esta pesquisa é classificada
como descritiva, onde Gil (2002) definiu que este tipo de pesquisa tem como principal
objetivo descrever caracteristicas de determinada populacdo ou fenbmeno ou o
estabelecimento de relagdes entre as variaveis.

Quanto aos meios de investigacdo, é realizada uma pesquisa documental e bibliografica como
parte integrante, através de fontes primarias e andlise de conteddo dos demonstrativos
financeiros das empresas listadas na BM&FBovespa no setor de Energia elétrica.

Esta € uma pesquisa quantitativa, pois de acordo com Creswell (2010, p. 26) a “pesquisa
guantitativa € um meio para testar teorias objetivas, examinando a relacdo entre as variaveis.
Tais variaveis, por sua vez, podem ser medidas tipicamente por instrumentos, para que 0s
dados numéricos possam ser analisados por procedimentos estatisticos”.

Na primeira etapa realizou-se a coleta dos dados, por meio do software Economaética® e na
base de dados disponivel no site da BM&FBovespa, através dos demonstrativos financeiros,
em especial a DRE e a DRA, as informacGes foram validadas através da andlise das notas
explicativas disponibilizadas pelas empresas.

Na segunda etapa, realizou-se a organizacdo destas informacdes em planilhas no Microsoft

Excel® para, em seguida, procedeu-se a analise por meio do software EVIEWS.

3.2 Hipdtese de pesquisa

Sabendo-se que o resultado abrangente envolve ganhos e perdas ndo realizados no exercicio, e
que estes itens capturam e refletem tendéncias do mercado, e sdo avaliados pelo valor justo,
presume-se que o0s resultados abrangentes e outros resultados abrangentes sdo volateis e
temporais, diferentemente do que os investidores entendem que seja o lucro liquido atual.
Como a evidenciacao de certas variagBes patrimoniais no lucro das empresas ndo é bem vista
pelos investidores e credores, visto que estes argumentam que tais variagdes causam
volatilidade e influenciariam no preco das agdes, atribui-se que os resultados abrangentes néo
terdo influéncia para o pagamento de dividendos no Brasil, corroborando o que fora
verificado em outros paises.

O estudo de Bamber et al. (2010) comprovou que para empresas americanas o resultado
abrangente €, normalmente, mais volatil do que o lucro liquido, assim como ocorre no Japédo

evidenciado por Itou apud Kochiyama e Itou (2013) onde o coeficiente de variacdo para
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resultados abrangentes é significativamente mais elevado do que os outros rendimentos
contébeis.

Deste modo, embasada na teoria de Lintner (1964) e estudos posteriores que fundamentam o
pagamento de dividendos com base na persisténcia dos lucros, e na tentativa de se responder
ao problema de pesquisa, estabeleceu-se a seguinte hipotese de pesquisa:

Ho: Os dividendos das empresas brasileiras ndo sdo influenciados pelos resultados
abrangentes e pelos outros resultados abrangentes.

3.3  Populagéo e amostra

A populacdo corresponde as empresas listadas na BM&FBovespa no setor de Energia
Elétrica, na qual foram identificadas 66 (sessenta e seis) empresas de capital aberto, das quais

constituiram a amostra 43 (quarenta e trés) empresas, devido as seguintes exclusées:

e 22 (vinte e duas) tem por atividade principal Holding —Atividades em Outras sociedades,
das quais ja foram consideradas individualmente; e

e 01 (uma) empresa ndo apresentou a Demonstracdo do Resultado Abrangente no periodo
analisado, constando a seguinte justificativa na base de dados da BM&FBovespa: “A
Companhia ndo possui resultados abrangentes, razdo pela qual ndo apresenta a

demonstracdo especifica”.

A escolha do setor de energia elétrica deu-se devido a representatividade do mesmo na
BM&FBovespa, pelo nimero de empresas que o compBe em relacdo aos demais, (qual a
propor¢do?) fato este que demanda diversas outras pesquisas na area, bem como, o setor de
energia elétrica passar por constantes regulamentacdes da Agéncia Nacional de Energia

Elétrica (ANEEL) visando a adocdo das normas internacionais de contabilidade.

3.4  Descricdo do modelo
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Para se avaliar a relacdo entre o resultado abrangente e os dividendos das empresas
brasileiras, utiliza-se 0 modelo aplicado por Kochiyama e Itou (2013), o qual avalia se os
resultados abrangentes influenciam os dividendos das empresas japonesas, sendo este um
ajuste parcial do modelo desenvolvido por Linter (1956).

O modelo operacional de regressdo multipla, desenvolvido para este estudo é a seguir

exposto:

Vﬂ?‘(ﬂi’”] = ﬁDﬂglLNURHZDlE +182LNURA2D11 + JGELNRLEDR +1@4LNRL:[:111
+ B LNDivid,y, +£

Onde:

Var (Div) = variacédo de dividendos pagos de t para t -1, podendo ser positivo ou negativo;
LNORA = logaritmo de outros resultados abrangentes no tempotet - 1;
LNRL = logaritmo do resultado liquido do periodo no tempotet—-1;e

LNDivid = logaritmo dos dividendos pagos em t — 1.

As variaveis utilizadas neste trabalho correspondem as seguintes: Montante total da variacdo
de dividendos para empresa i ocorrida do periodo t para t-1; valores evidenciados como
Outros Resultados Abrangentes para empresa i no periodo t e no de t-1, esperando-se que este
ndo seja estatisticamente significativo, ja que considera-se nao haver influéncia deste sobre os
dividendos; o resultado liquido apresentado na DRE da empresa i no periodo t e no de t-1; e
os dividendos contabilizados como pago no periodo de t-1 reportados a partir da DRE.

4 RESULTADOS

A andlise descritiva dos dados coletados proporcionou identificar que 64% das empresas da
amostra evidenciaram valores relativos a pagamentos de dividendos, o que confirma a
relevancia do mesmo como forma de distribuicdo do lucro entre empresas brasileiras no setor

de energia elétrica. Um fato relevante que deve ser observado corresponde aos “Outros
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Resultados Abrangentes” negativos, visto que estes foram reportados por 77% das empresas

estes resultados abrangentes.

Procedeu-se a analise estatistica dos dados através da regressdo no software EViews, tendo-se

como variavel dependente os valores da variacdo dos dividendos do ano 2012 para 2011; e

como variaveis independentes outros resultados abrangentes em 2011 e 2012, resultado

liquido do exercicio em 2011 e 2012 e dividendos pagos em 2011, dos quais foram obtidos os

seguintes resultados:

Dependent Variable: VAR_DIV
Method: Least Squares

Date: 06/12/13 Time: 21:13
Sample: 143

Included observations: 42

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.
LN_ORA 2012  2289.736 7577.866 0.302161 0.7643
LN_ORA 2011 -17348.04 6825.365 -2.541702 0.0155

LN_LL 2012 -2758.816  6136.583 -0.449569  0.6557
LN_LL 2011 856.4770 6912.402 0.123904  0.9021
LN_DIV__ 2011 -8283.324 4778.682 -1.733391 0.0916
C 51770.65 73465.49 0.704693  0.4855
R-squared 0.286726 Mean dependent var -65914.74
Adjusted R-squared  0.187660 S.D. dependentvar  166903.0
S.E. of regression 150429.5 Akaike info criterion 26.81194
Sum squared resid ~ 8.15E+11 Schwarz criterion 27.06018
Log likelihood -557.0507 Hannan-Quinn criter. 26.90293
F-statistic 2.894293 Durbin-Watson stat  1.867414
Prob(F-statistic) 0.026903

Tabela 1 — Resultado da regressdo multipla.

A analise da tabela 1 indica que existe regressdo, por meio do teste F. Este teste parte da

seguinte hipotese:
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Como o p-value é menor que 5%, chega-se a conclusdo que deve rejeitar-se a hipotese nula de
gue ndo existe regressao.

Antes de prosseguir a analise dos parametros individuais, conforme o teste T, é necessario
realizar os testes de premissas do modelo de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).

Para testar a normalidade dos residuos, utilizou-se o teste Jarque Bera cuja hipdtese nula e

alternativa seja:

Ho: Residuos seguem uma distribui¢cdo normal

Apresenta-se a seguir os resultados do respectivo teste, exposto na figura 1:

12

- Series: Residuals

Sample 1 43

104 ] Observations 42

g Mean 1.91e-11
Median 7884.871
Maximum 329305.0

61 Minimum -381450.2
Std. Dev. 140958.9

4 Skewness -0.441613
Kurtosis 4.216929

2 Jarque-Bera  3.956760
Probability 0.138293

-400000 -200000 0 200000

Figura 1 — Resultado do teste Jarque Bera.

Fonte: ?

Como o p-value resultou em 13%, ndo se rejeita a hipotese nula de que os residuos seguem
uma distribuicdo normal. Logo, pode-se considerar aceita a premissa de normalidade dos
residuos.

Outro pressuposto do modelo MQO € o de homocedasticidade dos residuos, da qual

estabeleceu-se a seguinte hipoteses:

Ho: A Variancia dos residuos séo Homocedaésticos Var(u;)=o
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Este teste foi realizado por meio do teste White e os resultados sdo apresentados indicam que
ndo se deve rejeitar a hipotese, visto que o p-value correspondeu a 48%, indicando que a
variancia dos erros s&o homocedasticas.

Em relacdo ao teste de Durbin Watson, seu objetivo é identificar se os residuos séo
autocorrelacionados. Dessa forma, para a execugdo do teste, analisou-se a tabela A2.6 de
Brooks a 5% para 40 observagdes, onde K = 5 que sdo as varidveis independentes da
regressdo. Considerando que D, é o limite inferior e Dy é o limite superior, sendo estes

valores respectivamente 1,05 e 1,58. O grafico de Durbin Watson é:

d du 4 -dy 4-dv
Rejeitar Hy: N&o rejeitar Hy: Rejeitar Hy:
Autocorrelagdo | Inconclusivo | Sem evidéncias Inconclusivo | Autocorrelagao
Positiva de autocorrelacéo Negativa

1,05 1,58 2,42 2,95 4
Gréfico 1 — Resultado do teste Durbin Watson.

Fonte: ?

Como o resultado do teste foi de 1,86 ndo ha evidéncias de autocorrelacdo. Logo, as
premissas do MQO foram respeitadas e 0s parametros da regressdo podem ser analisados.
Diante das informagGes acima e pela analise da tabela 1, apenas a variavel ORA de 2011 esta
influenciando a variacdo de pagamento de dividendos de 2012 para 2011, verificando-se que
esta apresenta probabilidade de 0,0155.

Em consequéncia, e conforme o trabalho de Kochiyama e Itou (2013), os resultados implicam
que outros resultados abrangentes afetam dividendos, devendo-se, portanto, rejeitar Hy. Os
resultados devem ser interpretados com cautela, uma vez que a relacdo do coeficiente é
negativa, indicando que quanto maior a variavel ORA menor a variacdo no pagamento de
dividendos. Por isso, variaveis de controle como caixa, tamanho, crescimento e alavancagem
podem ser incluidos no modelo.

Os achados tendem a uma interpretacdo de que outros resultados abrangentes tém impacto
positivo na variagao dos dividendos das empresas, logo, conduzindo a dividendos inferiores, e
a sua distribuicdo. Para isso, propdem-se duas possiveis explicacdes: a primeira, € que 0S
gestores podem tratar outros resultados abrangentes de forma conservadora, quando da
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declaracdo de dividendos, visto que estes se tratam de lucros ndo realizados, o que podera
acarretar em distribuicdo de capital da empresa, ao invés de lucro real. Se os gestores
considerarem outros resultados abrangentes como perda realizada, de fato estes resultados
refletiriam no reconhecimento de dividendos no periodo.

A segunda explicacdo seria a ideia de oportunismo dos gestores em utilizarem a presenca de
outros resultados abrangentes para se justificarem da reducdo de dividendos, deixando mais
recursos em seu poder, tratando-se de possivel gerenciamento de resultados com base em
informacdes apuradas por esta forma de lucro, que considera haver dividendos ndo realizados
pelas empresas.

Os resultados indicam, ainda, que as politicas de dividendos evidenciadas pelas empresas em
anélise tendem a se aproximar da teoria da sinalizacdo, no qual os gestores se utilizam da
politica de dividendos como um contetdo informacional que, conforme evidenciado por
Cioffi e Fama (2010), uma maior distribuicdo de dividendos sinaliza de forma positiva ao
mercado expectativas de crescimento da empresa. Diferente de posic¢do de Lintner (1956) que
identificou certa resisténcia dos gestores em divulgarem varia¢des nos dividendos.

Todavia, € preciso esclarecer que comportamentos dos gestores ndo foram testados por este
estudo, sendo necessaria uma investigacdo mais aprofundada sobre o assunto, com introducéo

de outros dados e varidveis que testem tais comportamentos.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo visa identificar a influéncia que os resultados abrangentes ou de outros resultados
abrangentes exercem no pagamento de dividendos em empresas registradas BM&FBovespa
no setor de energia elétrica. Verificou-se que estudos anteriores apresentavam resultados
negativos para esta relacdo de influéncia, devido a volatilidade existente nesta forma de
mensuracdo do lucro das empresas. Destarte, o estudo foca na perspectiva de ndo haver
influéncia sobre dividendos advindos de resultados abrangentes e de outros resultados
abrangentes.

Utiliza-se para tanto, atributos estatisticos para inferir os resultados necessarios, através da
coleta e analise de dados, por meio de regressdao, e ao contrario de nossa hipétese (Ho)
verificou-se que outros resultados abrangentes tendem a dividendos mais baixos,
demonstrando que existe influéncia da evidenciacdo de outros resultados abrangentes no

pagamento de dividendos.
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Neste entendimento, Kochiyama e Itou (2013) evidenciaram em seus resultados que outros
resultados abrangentes negativos tem um impacto nos dividendos, ou seja, conduz a
dividendos inferiores. Deste feito, rejeita-se a hipdtese de que os dividendos das empresas
analisadas ndo sdo influenciados pelos resultados abrangentes e pelos outros resultados
abrangentes, ou seja, por lucros menos persistentes. Contudo, tal afirmacdo precisa ser
moderada, pois o coeficiente desta relacdo é negativo, recomendando-se colocar variaveis de
controle para dar maior consisténcia a analise.

Para os resultados encontrados, foram apresentadas duas propostas de explicacao, discutindo
sobre comportamentos gerenciais de maneira conservadora, e quando esta poderia ser
oportunista. Para tanto, sugere-se que novos estudos sejam feitos para se averiguar a relagéo
das informacgGes de resultados abrangentes, e 0 posicionamento e interpretacdo dada pelos
gestores.

Pode-se inferir a partir dos achados que o mercado brasileiro se posiciona de forma
semelhante ao comportamento de outros paises, nos quais foram avaliadas as relagcdes quanto
ao valor de relevancia dos resultados abrangentes, como o Japdo e o Reino Unido.

Verifica-se, contudo, que a natureza e relacdo do lucro contébil estdo mudando, e apresenta
novas posturas com a introducdo das International Financial Reporting Standards (IFRS),
sendo necessario haver novos estudos que verifiquem estas relacdes e influéncias em questdes
até entdo ja estaveis como os dividendos.

Schroeder e Clark (2005) advertem que o teor informativo do resultado abrangente € mais
completo, pois permite a inser¢do de novos itens no balango e proporciona entendimento mais
completo da situacdo patrimonial das entidades, o que de fato, pode-se levar a considerar este
trabalho relevante, pois se prop6s a avaliar a influéncia dos resultados abrangentes e de outros
resultados abrangentes nos dividendos a serem pagos pelas empresas de capital aberto,
obtendo-se na amostra analisada um resultado motivador para novas pesquisas em outros

setores.
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